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ESQUEMA DE LA POLITICA MONETARIA 


Desde enero de 2002, el Banco Central del Perú sigue un enfoque de Metas 
Explícitas de Inflación. Esto implica comunicar una meta anual de inflación 
dentro de un rango entre el 1% y el 3%, los beneficios de mantener la 
inflación en este rango son el fortalecimiento de la confianza en la moneda 
nacional a largo plazo y el evitar la desvalorización relativa de la moneda 
peruana. 


Desde 2006, el Banco Central evalúa mensualmente la evolución de la 
inflación en los últimos doce meses para asegurar el cumplimiento de la 
meta inflacionaria. 


POSICIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 


La política monetaria es implementada por el banco central a través de 

la tasa de interés de referencia para el mercado interbancario. El banco 
central ajusta la tasa de referencia en respuesta a las condiciones 
económicas con el fin de mantener la inflación en el rango meta, Si 

hay presiones inflacionarias, aumenta la tasa de referencia para reducir el 
gasto e inversión y controlar la inflación. Por otro lado, si hay presiones 
deflacionarias se reduce la tasa para estimular el gasto e inversión y evitar 
la deflación. 


Cabe señalar que se ha observado una mayor sincronización entre las tasas 
de interés del sistema financiero en moneda nacional y la tasa de 
referencia, por otra parte se observado una alta correlación con la tasa de 
interés interbancaria pues cuando el banco central ajusta su tasa de 
referencia, los bancos comerciales también ajustan sus tasas interbancarias 
en consecuencia. 


TRANSPARENCIA DE LA POLÍTICA MONETARIA 


El Banco Central se esfuerza por ser claro sobre sus decisiones. Esto ayuda 
a fortalecer la confianza del público en el Banco Central y mejora la 
efectividad de sus políticas. Estas decisiones de política monetaria son 
informadas a través de la difusión de: 


Nota Informativa del Directorio sobre el Programa Monetario: Cada 
año, el Banco Central publica un calendario de las fechas en que tomará 
decisiones sobre la política monetaria. En estas fechas, el Banco Central 
publica una nota que explica: La evolución reciente de la economía, la 
decisión sobre la tasa de interés de referencia, entre otros. 


Reporte de Inflación: Es un documento clave que ofrece una visión 
detallada sobre la evolución reciente de la economía, enfocándose en la 
inflación y la implementación de la política monetaria. Este reporte se 
publica 4 veces al año, específicamente en los meses de marzo, junio, 
septiembre y diciembre 


Reporte de estabilidad: Es un documento que el Banco Central publica 
desde 2007. Su objetivo principal es identificar y evaluar los riesgos que 
pueden afectar el funcionamiento de los mercados financieros, la 
estabilidad del sistema financiero y de los sistemas de pagos. Este reporte 
se publica 2 veces al año, con información a marzo y septiembre . 


ESTABILIDAD MACRO-FINANCIERA Y ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 


El Banco Central desempeña un papel crucial en este proceso, utilizando 
tanto acciones preventivas como correctivas. Las acciones Preventivas son 
medidas cuyo objetivo es reducir las vulnerabilidades macro-financieras, 
ejemplo de ello sería el establecer requisitos de capital para los bancos o 
supervisar sus actividades , asimismo están las acciones correctivas cuya 
finalidad es atenuar el impacto de choques frente a eventos de crisis, 
ejemplo de ello sería Inyectar liquidez en el sistema financiero o reducir las 
tasas de interés para estimular la economía en tiempos de recesión. 


INSTRUMENTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA Y SU APLICACIÓN 
SEGÚN SE APLIQUE POLITICA MONETARIA EXPANSIVA O 
CONTRACTIVA 


Política Monetaria Expansiva 


La política monetaria expansiva se aplica para aumentar la oferta de dinero 
y estimular la economía, reduciendo la tasa de interés (aumentando la 
liquidez) esto hace que las entidades financieras puedan ofrecer prestamos 
tasas de interés más bajas para atraer más prestatarios. 


Los principales instrumentos utilizados son: 
1. Operaciones de Reporte (REPO): 


REPO regular: El Banco Central compra títulos (como CDs del Banco Central, 
Letras y Bonos del Tesoro) a las entidades financieras con el compromiso de 
que estas los recompren en una fecha futura. Esto inyecta liquidez en el 
sistema financiero, ya que la base monetaria se incrementa cuando se 
realiza la compra de los títulos. 


EJEMPLO: Supongamos que el Banco Central quiere estimular la economía 
porque la actividad económica está lenta y el desempleo es alto. Realiza 
una operación REPO regular con un banco comercial: 


- El Banco Central compra Bonos del Tesoro del banco comercial por 1 
millón de dólares. 


- El banco comercial recibe 1 millón de dólares en efectivo. 


- Hay un acuerdo para que el banco comercial recompre esos Bonos 
del Tesoro en 30 días, pagando el millón de dólares más un pequeño 
interés. 


En este período, el banco comercial tiene más efectivo disponible, lo cual 
puede usar para otorgar más préstamos a empresas y consumidores. Esto 
puede resultar en mayor gasto en consumo e inversión, ayudando a 
reactivar la economía. 


2. Crédito de Regulación Monetaria (Redescuento): 


Las entidades financieras pueden solicitar préstamos a corto plazo del 
Banco Central presentando garantías. Este instrumento proporciona liquidez 
temporal a los bancos, ayudándolos a cubrir desequilibrios transitorios. 


EJEMPLO: Durante una recesión económica, el banco central reduce la tasa 
de interés del Crédito de Regulación Monetaria (Redescuento). Un banco 
comercial aprovecha esto y solicita un préstamo al banco central utilizando 
bonos del gobierno como garantía. Con el dinero prestado, el banco 
comercial puede otorgar más préstamos a empresas y consumidores, 
estimulando así la actividad económica. 


3. + Compra de valores públicos en el mercado secundario: 


El BCRP compra de forma definitiva Bonos del Tesoro Público en moneda 
nacional a las entidades financieras y otros tenedores. Al pagar por esos 
bonos, inyecta liquidez al sistema. Además, al aumentar la demanda de 
bonos públicos, sus rendimientos (tasas de interés) tienden a bajar, 
reduciendo las tasas de interés de largo plazo en la economía y facilitando 
el acceso a créditos hipotecarios y para empresas. 


4. Compra spot y venta a futuro de moneda extranjera (Swap 
Directo): 


El Banco Central compra moneda extranjera a las entidades financieras y se 
compromete a venderla en el futuro próximo, proporcionando así liquidez en 
moneda nacional a corto plazo. 


EJEMPLO: el Banco Central compra $100 millones de dólares a bancos 
locales hoy, inyectando liquidez en la economía. Al mismo tiempo, se 
compromete a vender la misma cantidad de dólares en seis meses a un 
precio acordado. Esto aumenta la oferta de dinero a corto plazo, 
estimulando el gasto e inversión, pero controlando los riesgos asociados con 
la volatilidad cambiaria. 


5. Disminuir la tasa de encaje: 


Bajar las tasas de encaje es una herramienta que el Banco Central utilizaría 
para aplicar una política monetaria expansiva con el objetivo de aumentar la 
liquidez en el sistema financiero e impulsar el crecimiento del crédito y la 
demanda agregada. Se aplicaría de la siguiente manera: 


Reducir el porcentaje de encaje en moneda nacional y extranjera que las 
entidades financieras (bancos, financieras, etc.) deben mantener 
inmovilizado en el BCRP. Al disminuir el porcentaje de encaje, las entidades 
podrán liberar una mayor parte de sus depósitos y obligaciones, dejándoles 
más recursos disponibles para prestar, lo cual expande la oferta monetaria. 
Con más liquidez disponible y un encaje menor, las entidades estarán en 
capacidad de otorgar mayores montos de nuevos préstamos. Esto acelerará 


el crecimiento del crédito bancario al consumo, hipotecario y a empresas. 
Logrando así que aumente la capacidad de gasto de hogares y empresas, 
expandiendo la demanda agregada 


Política Monetaria Contractiva 


La política monetaria contractiva se aplica para reducir la oferta de dinero y 
controlar la inflación. Los principales instrumentos utilizados son: 


6. Certificados de Depósito del Banco Central (CD BCRP): 


El Banco Central vende estos certificados a los bancos, retirando así exceso 
de liquidez del sistema financiero. Esto reduce la base monetaria y la 
cantidad de dinero en circulación. 


EJEMPLO: hay demasiado dinero en circulación, causando inflación. El Banco 
Central vende Certificados de Depósito (CD) a los bancos comerciales. 
Cuando los bancos compran estos CD, entregan dinero al Banco Central, 
reduciendo la cantidad de dinero disponible en la economía y frenando así 
la inflación. 


7. Certificados de Depósito Reajustables del Banco Central (CDR 
BCRP): 


Funcionan de manera similar a los CDs pero se ajustan en función de la 
variación del tipo de cambio, ayudando también a reducir la presión sobre el 
tipo de cambio y la liquidez. 


EJEMPLO: Un banco compra un CDR BCRP por el equivalente a $100,000 
dólares. Si el tipo de cambio aumenta en un año, por ejemplo, de 3 a 3.5 
soles por dólar, el valor del CDR se ajustaría automáticamente para reflejar 
esto, manteniendo su valor en dólares pero aumentando su valor en soles. 


8. Depósitos Overnight: 


Los bancos pueden hacer depósitos remunerados en el Banco Central hasta 
el día siguiente, lo cual retira temporalmente el exceso de liquidez del 
sistema financiero, ayudando a mantener la tasa de interés interbancaria en 
niveles de referencia. 


9. Operaciones de venta de moneda extranjera: 


El Banco Central interviene en el mercado cambiario comprando o 
vendiendo moneda extranjera para estabilizar el tipo de cambio y gestionar 
la liquidez del sistema financiero, reduciendo la volatilidad que podría 
afectar negativamente los balances de los agentes económicos. 


EJEMPLO: si un país quiere reducir la inflación, su Banco Central puede 
vender moneda extranjera, como dólares, en el mercado cambiario 
nacional. Esto aumenta la demanda de moneda extranjera y reduce la 
oferta de moneda local. Como resultado, la moneda local se aprecia, se 
reduce la cantidad de dinero en circulación y se controla la inflación. 


10. Elevar las tasas de encaje 


Elevar las tasas de encaje es una herramienta que el Banco Central utilizaría 
para aplicar una política monetaria contractiva con el objetivo de reducir la 


liquidez en el sistema financiero y desacelerar el crecimiento del crédito y la 
demanda agregada. Se aplicaría de la siguiente manera: 


Aumentar el porcentaje de encaje en moneda nacional y extranjera que las 
entidades financieras (bancos, financieras, etc.) deben mantener 
inmovilizado en el BCRP., al elevarse el porcentaje de encaje, las entidades 
tendrán que destinar una mayor fracción de sus depósitos y obligaciones al 
encaje, dejándoles menos recursos disponibles para prestar lo cual contrae 
la oferta monetaria. Con menos liquidez disponible y un encaje más alto, las 
entidades tendrán que ser más selectivas y restringir los montos de nuevos 
préstamos que otorguen. Lo cual desacelerará el crecimiento del crédito 
bancario al consumo, hipotecario y a empresas. Logrando asi que se 
reduzca la capacidad de gasto de hogares y empresas, contrayendo la 
demanda agregada. 


DOLARIZACIÓN: 


La dolarización es un proceso gradual en el cual el dólar se convierte en una 
parte significativa de la economía de un país, remplazando parcialmente las 
funciones del dinero nacional. Inicialmente, se utiliza como depósito de 
valor y, con el tiempo, también como medio de pago y unidad de cuenta. La 
dolarización financiera conlleva riesgos, como descalces en los balances de 
los agentes económicos, generando riesgo de tipo de cambio y de liquidez. 
Por ejemplo, las familias y empresas no financieras pueden tener ingresos 
en moneda nacional, pero deudas en dólares, lo que significa que una 
depreciación significativa de la moneda nacional puede aumentar el monto 
de sus obligaciones sin un incremento proporcional en sus ingresos, efecto 
conocido como "hoja de balance". 


Sin embargo, medidas implementadas por el Banco Central han ayudado a 
enfrentar estos riesgos. El control de la inflación ha contribuido a recuperar 
la confianza en la moneda nacional. Se han establecido metas de inflación y 
se ha desarrollado el mercado local de deuda pública en moneda nacional. 
Además, se han tomado medidas para garantizar una respuesta adecuada a 
presiones sobre el tipo de cambio o la liquidez en dólares. 


